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INFLAÇÃO, TAXA DE LUCRO 
E REAJUSTES SALARIAIS 
Roberto Camps Moraes* 
Introdução 
Este trabalho procura discutir, em um contexto teórico, os efeitos de 
uma taxa de inflação positiva e constante sobre a taxa de lucro e o im-
pacto que alterações na periodicidade dos reajustes salariais produzem 
sobre esses efeitos^. A discussão e as proposições estão apresentadas 
em forma verbal, com a ajuda de algumas equações e ilustrações gráfi-
cas nas Partes I e II do texto. O modelo matemático simples do qual as 
proposições sao derivadas encontra-se em tmi apêndice matemático. 
Na Parte I, sao apresentados os pressupostos do modelo usado com uma 
discussão sobre os mesmos e as proposições básicas referentes ã rela-
ção entre a taxa de lucro e uma taxa de inflação constante em um perío-
do em que o salário nominal se mantém fixo. Na Parte II, sao introdu-
zidas alterações na periodicidade do reajuste salarial e sao estudados 
os efeitos que elas produzem na relação entre taxa de lucro e inflação. 
Finalmente, na Parte III, apresentamos algumas implicações teóricas e 
práticas que julgamos serem derivadas do trabalho. 
I — Inflação e Taxa de Lucro 
Para que isolemos o fenômeno que buscamos estudar é necessário que ado-
temos um conjunto de pressupostos simplificadores da análise. Em pri-
meiro lugar abstrairemos (a) o capital fixo, trabalhando apenas com o 
capital circulante, (b) o governo, e, conseqüentemente, qualquer forma 
de tributação ou gasto público, e (c) a produção conjunta. Além disso, 
suporemos que existe apenas uma técnica com coeficientes fixos dispo-
nível para a produção de cada mercadoria. E, finalmente, ignoraremos 
também os possíveis efeitos recessivos ou expansivos que a taxa de in-
flação positiva possa produzir^. 
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' Este trabalho desenvolve a aplicação para o caso especiTico da taxa de lucro de um método geral de mensuração de 
perdas de salário e ganhos de lucro devidos à inflação que é proposto em um artigo do mesmo autor ~ "Os Efeitos 
Redistributívos da Inflação e os Reajustes Salariais" - a ser publicado em breve, Este último artigo acha-se em ver-
são mimeografada no lEPE-UFRGS e expõe detalhadamente os fundamentos do método proposto, 
^ Outro fenômeno ignorado, por simplificação, é o dos custos financeiros que mereceriam uma diferenciação anah'tica 
com respeito aos custos dos insumos 
' Pode-se questionar essa hipótese, alegando-se que o grau de monopólio diferenciado acarreta diferentes capacidades 
de responder à taxa de inflação, Embora essa objeção seja relevante, ela implicaria o abandono do pressuposto ado-
tado de que todos os preços crescem à mesma taxa, o que, no nosso entender, é crucial para isolar o fenômeno estu-
dado. Por este motivo, cremos que não seja uma heresia tão grande admitir, provisoriamente, que os diferenciais 
porventura existentes de taxas de lucro (devidos a diferenças no grau de monopólio) independam do processo infla-
cionário e se mantenham constantes ao longo do mesmo, pelo menos no curto prazo. 
Certamente, alguns leitores discordarão disto, apontando que se os preços relativos se mantêm constantes é porque 
todos os excessos de demanda são nulos. Mas esta conclusão é derivada de uma convicção na eficácia do mecanismo 
walrasíano, da qual não partilhamos, 
^ Para a derivação da expressão (1) consultar o Apêndice matemático. 
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Sobre esse cenário simplificado, suporemos ainda que todos os preços 
cresçam ã mesma taxa instantânea, r, exceto o salário que se mantém fi-
xo. Conseqüentemente, durante o período analisado, os preços relativos 
de todas as mercadorias, exceto o do trabalho, mantem-se constantes. 
Quanto aos tipos de mercado em vigor; nada suporemos, pois toda a ana-
lise aqui desenvolvida busca estudar o que acontece com a taxa de lu-
cro durante o período em que todos os preços estão crescendo ã mesma 
taxa. O fato de o grau de monopólio variar de mercado para mercado afe-
ta a taxa de lucro em vigor em cada setor no momento zero do período 
considerado. Independentemente de se as taxas de lucro são igualadas 
ou nao intersetorialmente, ou de qual seja a sua regra de formação, 
elas variarão, durante o período analisado, somente devido a taxa de 
inflação positiva'^. 
É importante salientar que nada supomos a respeito de equilíbrio ou de 
desequilíbrio. Os valores em vigor podem ser de equilíbrio ou de dese-
quilíbrio. O impc-t-ante i que os preços relativos, exceto o do traba-
lho, se mantenham constantes'^. 
Agora, supondo adicionalmente que a produção e o investimento sejam con-
tinuamente realizados e uniformemente distribuídos ao longo do tempo, 
a taxa de lucro sobre o capital circulante, e o custo do trabalho dire-
to vigente no momento t , na produção de j-ésima mercadoria, é dada por^ 
aj Lj 
onde V^j é o preço unitário da mercadoria J no momento zero, 
- . .- . - . ^ 
C . = I a. . P . e o custo dos bens intermediários necessários a pro-
aj^ i = l ij oi 
duçao de uma unidade da mercadoria j, a preços do momento zero, e 
CLje~^t = Wolje"^*- é o custo do trabalho direto necessário ã produção 
de uma unidade da mercadoria j, o qual é descontado pelo fator e"''^ '-, 
onde r é a taxa instantânea de inflação e t é o valor da variável tem-
po. O comportamento da taxa de lucro ao longo do período on pode ser 
visualizado graficamente na Figura I. Observando-se a mesma, podemos 
constatar que a taxa instantânea de lucro segue uma trajetória ascen-
dente ao longo do período on, dada pela linha R'Qja. Se a taxa instan-
tânea de inflação fosse nula (r=0), a trajetória temporal da taxa ins-
tantânea de lucro seria dada por R'ojb, o que implicaria uma acumula-
ção de lucros durante todo o período on igual a área B, supondo que o 
investimento total por unidade de tempo seja unitário. No entanto, de-
vido ao desconto proporcionado pela inflação na parte do custo total 
relativa ao trabalho, existe uma área adicional — área A, sombreada — 
que gera maior acumulação de lucros. Se estendêssemos indefinidamente 
o período de tempo considerado (n-)"») com salário monetário fixo, te-
ríamos a taxa de lucro tendendo ao valor •'^ oj _ já qüe o custo da 
parte relativa ao trabalho tenderia a zero. 
a j 
FIGURA I 
Por outro lado, se a taxa de inflação constante fosse maior, a traje-
tória R'oja da taxa instantânea de lucro deslocar-se-ia para cima na 
Figura I, gerando uma acumulação maior de lucros no período on—a. area 
A aumentaria. 
Verificamos, portanto, que duas variáveis podem, "coeteris paribus", 
contribuir para um aumento na taxa de lucro: a extensão do período n 
em que o salário monetário permanece constante e a taxa instantânea de 
inflação v. 
Alem dessas duas variáveis, existe uma outra que, "coeteris paribus", 
estabelece diferenças na velociaade de crescimento da taxa instantânea 
de lucro, influindo, portanto, na posição da trajetória R'oja. Esta e 
a relação capital-trabalho vigente na produção da j-ésima mercadoria. 
Quanto maior for esta relação, menor será a velocidade de crescimento 
da taxa de lucro, tal como está demonstrado no Apêndice e, portanto, 
mais abaixo estará a trajetória R'|-,:|a. A implicação deste fato é impor-
tante: apesar de todos os preços relativos dos bens finais e interme-
diários crescerem ã mesma taxa, os setores mais intensivos em traba-
II — O Efeito dos Reajustes Salariais 
Na parte anterior, ignoramos os efeitos dos reajustes salariais sobre 
o comportamento da taxa de lucro no cenário estudado. Para analisarmos 
esse efeito dentro do modelo proposto, é suficiente que reponhamos o 
pico anterior do salário real — que corresponde ao momento zero do pe-
ríodo on — consistente com o valor particular R'oj da taxa de lucro. 
Para um reajuste salarial, efetuado exatamente na metade do período on^, 
teríamos a situação ilustrada pela Figura II. 
FIGURA 11 
^ Dados os supostos adotados, o reajuste neste momento particular é o que minimiza as perdas de salário real devidas 
â inflação. 
lho — com menor composição orgânica do capital — tem a sua taxa de lu-
cro aumentada em proporções maiores do que as taxas dor setores com 
maior relação capital-trabalho. 
A situação recém-descrita, se vigorar por um período suficientemente 
longo, pode conduzir a um aumento do investimento nos setores mais in-
tensivos em trabalho, o que geraria um efeito-emprego positivo deriva-
do da vigência de uma taxa de inflação positiva e constante cora salá-
rio monetário fixo. Naturalmente, este fenômeno nao seria nenhuma sur-
presa, pois a remuneração do trabalho estaria declinando em relação a 
dos itens componentes do capital circulante, perfeitamente indexados 
por hipótese. 
Uma decorrência da analise desenvolvida nesta parte e o caráter de trans-
ferencia pura dos ganhos de lucros reais devidos ã inflação. Â medida 
que a produção se mantém constante por unidade de tempo, todo o aumen-
to verificado na taxa de lucro se realiza graças a redução do salário 
real, configurando um jogo de soma zero em que os salários r.aem per-
dendo e os lucros ganhando. 
( 2 ) = K<i^  ( ^ - 1 ) + ^  é 
nj j 'C . ' C -
l aj aj 
_ n 
In ( C . + C^ . e \ ) - In (C . + 
a j L j a j 
n ''", onde os significados dos símbolos sao os mesmos da expres-
são (1).(A dedução desta formula encontra-se no Apêndice). 
Para verificarmos com um exemplo numérico o impacto que diferentes pe-
riodicidades têm sobre a trajetória da taxa de lucro "mensal" em um pe-
ríodo de um ano (n = 1 2 ) , construímos a Tabela 1 , que supõe os seguin-
tes valores: P^j = 6,9. Çlj = 1 , Caj = 5,0^  e r = 0,05 (equivalente a 
uma taxa anual de inflação de 8 2 , 2 % ) . 
ComporCamento mensal das taxas de lucro de ura setor com relação 
capital-trabalho igual a 5 e com uma taxa de inflação anual 
igual a 8 2 , 2 % , sob diferences periodicidades 
dc ri::l Ju.^tes s a ! j r i :i i s { r ^ í ) , ( ) 3 ) 
lAXAS Dli LUCRO ^ENSAL (%) COM 
11-,SES 
lÍLaJustc Antüil Keajuste .ScnRstrül Rcnjuste (1 u;Kt r í m e s t r;t 1 Rea j u.^  t o Ir imes t ra] 
0 1 5 , 0 1 5 , 0 1 5 , 0 1 5 , 0 
1 1 5 , 9 1 5 , 9 1 5 , 9 1 5 , 9 
2 1 5 , 8 1 6 , 8 1 6 , 8 1 6 , 8 
3 1 7 , 7 1 7 , 7 1 7 , 7 1 7 , 7 
4 1 8 , 5 1 8 , 5 1 8 , 5 1 5 , 9 
5 1 9 , 4 1 9 , 4 1 5 , 9 1 6 , 8 
6 2 0 , 1 9 2 0 , 1 9 1 6 , 8 1 7 , 7 
7 2 0 , 9 1 5 , 9 1 7 , 7 1 5 , 9 
8 2 1 , 6 1 6 , 8 1 8 , 5 1 6 , 8 
9 2 2 , 3 1 7 , 7 1 5 , 9 1 7 , 7 
1 0 2 3 , 0 1 8 , 5 1 6 , 8 1 5 , 9 
1 1 2 3 , 7 1 9 , 4 1 7 , 7 1 6 , 8 
1 2 2 4 , 3 2 0 , 1 9 1 8 , 5 1 7 , 7 
2 , 4 0 2 , 1 2 2 , 0 1 1 , 9 6 
M E 1 ) I I \ 0 , 2 0 0 , 1 7 6 0 , 1 6 7 0 , 1 6 3 
lOIAL 
( 5 r e a ) 
laxas de lucro calculadas pela expressão ( 1 ) , 
Os valores escolhidos seguiram os seguintes critérios: (a) a relação capital-trabalho (-—) escolhida (= 5) foi um arre-
dondamento da relação "Despesas com Operações Industriais"/"Salários" para a Indtístria de Transformação agre-
gada no Brasil, em 1970, que assumiu o valor 5,14, de acordo com o CENSO INDUSTRIAL: Brasil 1970 Rio de 
Janeho, IBGE, 1973, p,3, (b) a taxa de lucro do momento zero foi igualada a 15%, 
Podemos observar que atrajetoria temporal da taxa instantânea de lucro 
passa a ser dada pela linha descontínua R'Qja'b'a''. Conseqüentemente, 
tanto a taxa instantânea de lucro vigente no momento n, como a acumu-
lação total de lucros reais no período on, devidas puramente a infla-
ção, sao menores do que as correspondentes ã Figura X: área (A' + A'') 
da Figura II < área A da Figura I, já que a área A — área (A' + A'') = 
área (a'b ' a a' ' ) . Se dividirmos as áreas (A+B) da Figura I e (A' + A ' ' + B ) 
da Figura II por n, teremos uma medida da taxa média de lucro durante 
o período on — o qual compreende n subperiodos. Esta medida, para R rea-
justes salariais durante o período on, é dada por 
^ Os critérios usados para arbitrar os valores aos setores 1 e 3 foram os seguintes: (a) para as relações capital-trabalho, 
selecionei valores próximos aos extremos verificados na Indústria de Transformaçío do Brasil, em 1970, de acordo 
com o CENSO INDUSTRIAI : Brasil 1970. Rio de Janeiro, IBGE, 1973. Deste modo, o setor 1 apresenta uma 
relação igual a 1,5 (próxima a 1,54 que corresponde ao gênero "Editorial e Gráfica") e o setor 3 apresenta o valor 
14,0 (próximo ao extremo 14,26, encontrado no gênero "Produtos Aümentares"); (b) para os preços, estes foram 
escolhidos de tal forma a gerar uma taxa de lucro de 15% no momento zero. 
' Este fato guarda uma relação estreita com o fenômeno correspondente das perdas relativas de salário devidas à in-
flação; existe sempre uma taxa de inflação suficientemente alta para compensar a redução nas perdas relativas de 
salário que ocorre quando se passa de um regime de reajuste salarial para outro de periodicidade mais curta. Segundo 
cálculos do autor, presentes no artigo citado na nota 1, este fenômeno ocorreu no pen'odo recente no Brasil: no 
penbdo abril/78-abril/79 (com reajuste anual) a perda relativa de salário foi de 16,91%;já nos dois períodos de 12 
meses subseqüentes (com reajuste semestral) esta perda foi de 14,14% e de 17,40% respectivamente. Estes cálculos, 
no entanto , são aproximações à realidade e não levam em consideração todos os detalhes da poU'tica salarial 
Podemos observar que a taxa de lucro cresce continuamente devido ã ta-
xa uniforme de inflação de 5% ao mes, alcançando, no final de dezembro, 
o valor 24,3%, se o reajuste salarial for anual, 20,19% se o reajuste 
for semestral, 18,5% se for quadrimestral e 17,7% se for trimestral. 
Obviamente, se a taxa de inflação fosse nula, a taxa de lucro de de-
zembro seria 15,0%. Por outro lado, a taxa média de lucro durante o 
"ano" assume os valoras 20,0% para o reajuste anual, 17,6% para o se-
laestral e 16,7% e 16,3% para o quadrimestral e trimestral respectiva-
mente . 
Sendo assim, com os números hipotéticos que usamos, a taxa média de lu-
cro cresce, no máximo, 33% — com reajuste anual de salário — e apenas 
8,6% — com reajuste trimestral. 
Agora, para verificarmos o impacto de diferentes periodicidades de rea-
justes salfriais, conjuntamente com as diferenças nas relações capital-
-trabalho, construímos a Tabela II. Nela estão representadas as taxas 
médias de lucro no período de um ano, calculadas de acordo com a ex-
pressão (2), para diversas taxas de inflação e correspondendo a três 
setores hipotéticos. 
O setor 1 apresenta os seguintes números: P Q I = 2,875; C^i = 1,5; C L I 
= 1,0; já o setor 3 é definido por = 17,25; Ca3 = 14,0; C L 3 = 1 , 0 „ 
enquanto que o setor 2 corresponde ao exemplo numérico usado na Ta-
bela 1 8 . 
Uma breve observação da Tabela II permite ilustrar os seguintes fatos: 
(a) Tal como foi mencionado anteriormente, quanto maior for a relação ca-
pital-trabalho, menor será o acréscimo relativo na taxa de lucro devi-
do ã inflação — para que a taxa de lucro dobre o seu valor é necessá-
rio que estejamos no setor 1 (um caso extremo de intensidade de traba-
lho) e com uma taxa de inflação anual aproximada a 105,4% com reajuste 
anual de salário. Por outro lado, o setor 3 (extremo oposto), no mesmo 
regime anual e com a mesma taxa de inflação, tem a sua taxa de lucro 
aumentada em apenas 15,0% (15,0% para 17,24%). (b) Para um mesmo se-
tor, sempre existe uma taxa de inflação suficientemente alta para ge-
rar um aumento maior na taxa média de lucro em um regime de periodici-
dade mais curta nos reajustes salariais^ por exemplo, com reajuste 
anual, o setor 2, para uma taxa de inflação anual de 12,7%, obtém a ta-
xa média de lucro de 16,12%; se o regime de reajustes for trimestral, 
basta uma taxa anual de inflação de 61,6% para recuperar essa mesma 
taxa media de lucro. Obviamente, quanto menor a diferença na periodi-
laxas mcdias dc lucro no i^críodo dc imi ano (n = 12) para diferentes setores 
í p(.-.riodic i dades Jc reajuste salarial^-
lAXAS D E INFLAÇÃO lAXAS M E D I A S D E LUCRO (Z) 
Anual Mensal 
(%) (r) 
Reajuste • Reajuste Reajuste Reajuste 
Anual Semestral Quad r i;r.es tr al Irimestral 
Setor Setor Setor Setor Setor Setor Setor Setor Setor Setor Setor Setor 
1 2 3 ] 2 3 1 2 3 1 2 3 
0,0 0,00 15,0 15,0 15,0 15,0 , 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 
12,7 0,01 17,69 16,12 15,43 16,33 15,56 15,21 15,88 15,38 15,13 15,65 15,28 15,10 
27.1 0,02 20,37 17,17 15,84 17,69 16,12 15,43 16,79 15,75 15,28 16,33 15,56 15,21 
43,3 0,03 23,00 18,18 16,23 19,04 16,65 15,64 17,69 16,12 15,43 17,01 15,84 15,32 
61,6 0,04 25,55 19,12 16,59 20,37 17,17 15,84 18,59 16,47 15,57 17,69 16,12 15,43 
82.2 0,05 28,04 20,0 16,92 21,69 17,6 16,04 19,49 16,7 15,71 18,37 16,3 15,53 
105,4 0,06 30,45 20,86 17,24 23,00 18,18 16,23 20,37 17,17 15,84 19,04 16,65 15,64 
131,6 0,07 32,77 21,65 17,53 24,28 18,66 16,41 21,26 17,51 15,97 19,71 16,92 15,74 
'•  Calculado de acordo com a expressão (2), 
Agora, se tomarmos os valores realizados da taxa anual de inflação no 
Brasil em tres períodos recentes de 12 meses, antes e depois da intro-
dução do reajuste semestral e se usarmos a expressão (a) com os 3 se-
tores hipotéticos, teremos os resultados da Tabela III. Esses números 
nos indicam que, apesar da introdução do reajuste semestral, a taxa me-
dia de lucro, devido a aceleração da inflação, sofreu uma redução mui-
to pequena no primeiro ano, e, no segundo ano de reajustes semestrais, 
até aumentou em relação ao último ano de reajuste anual^". Este padrão 
vigora em todos os tres setores, mas o que é mais sensível ãs varia-
ções de periodicidade e de taxa de inflação é o setor 1, mais intensi-
vo em trabalho, pelas razões já expostas. 
Deve-se notar, no entanto, que a afirmação do texto esta' sujeita ás qualificações necessárias decorrentes dos pressu-
postos restritivos explicitados anteriormente e que incluem a abstração dos possíveis efeitos recessivos ou expansivos 
da aceleração da inflação. Também se deve notar que os perrbdos precedem, e não incluem a fase mais aguda da 
recessão de 1981. Outro elemento muito importante que o modelo abstrai e que se acha presente nas leis salariais 
n9 6.708/79 e n9 6.886/80 é a diferenciação de reajustes que faz com que as faixas de 0-10 "maiores salários-míni-
mos no pai's" tenham uma reposição superior ao do INPC. 
cidade, menor sera o aumento necessário na taxa de inflação — no caso 
recim-visto, se o reajuste for semestral, a taxa anual de inflação 
necessária para repor a taxa média de lucro de 16,12% será de apenas 
?7,1%. 
PERÍODOS 
Abr./78-abr./79 
Abr./79-abr./80 
Abr./80-abr./81 
TAXAS DE ^ ^ ^ g TAXAS MÉDIAS DE LUCRO 
. MENSAIS 
DO PERÍODO 
(%) 
(r) Setor 1 Setor 2 Setor 3 
46,69 0,0319 23,49 18,36 16,30 
87,26 0,0522 21,98 17,79 16,08 
120,62 0,0659 23,76 18,46 16,34 
FONTE: As taxas de inflação usadas foram as correspondentes ao índice 
Geral de Preços (Disponibilidade Interna) publicados em CONJUN-
TURA ECONÔMICA. Rio de Janeiro, FGV, V.35, n.8, ago.1981. p.3. 
Uma ilustração gráfica desse fenômeno pode ser vista na Figura III. No 
eixo horizontal, acha-se representada a taxa mensal de inflação e, no 
vertical, a taxa média de lucro RÃ4, tal como calculada pela expressão 
(2). 
0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 
Tabela III 
Taxas médias de lucro (em %) de tres setores hipotéticos com os 
valores realizados da taxa de inflação no Brasil 
nos períodos indicados 
III - Implicações Teóricas e Práticas dos Resultados 
Embora o objetivo deste trabalho nao seja discutir se a introdução do 
reajuste semestral de salários em novembro de 1979 foi causa ou nao da 
aceleração da inflação no período, cremos que o conteúdo deste artigo 
exige algumas considerações a respeito, já que essa aceleração foi a 
responsável pela " m a n u t e n ç ã o " d a taxa média de lucro nos casos hipo-
téticos construídos. Segundo os pressupostos estabelecidos na Parte I, 
a taxa de lucro é a variável dependente e a taxa de inflação e a inde-
pendente. Isto foi feito porque o fenômeno que se desejava estudar era 
esse efeito, nesta direção, e as alterações provocadas sobre ele com 
alterações na periodicidade dos reajustes. Quando aplicamos os resul-
tados ao Brasil, acreditamos que se pode perceber que os modelos teó-
ricos que propõem a causalidade no sentido inverso estão mais pro: imos 
da realidade^^. Do ponto de vista teórico e usando o modelo simples 
aplicado nas Partes I e II, quando se passa de um regime de reajuste 
anual de salários para um de reajuste semestral, abrem-se duas possi-
bilidades extremas alternativas: (a) a taxa de inflação permanece es-
tacionaria e (b) a taxa de inflação sofre uma aceleração que anula os 
efeitos da mudança de periodicidade. Consideremos, primeiramente, o ca-
so em que a taxa de inflação positiva permanece a mesma. Neste caso, 
o salário real médio aumenta e a taxa média de lucro diminui.. Em con-
seqüência, se o nível de investimento e de emprego e uma função cres-
cente da taxa de lucro, é de se esperar um aumento na taxa ae desempre-
go no curto prazo^^. Este seria o caso de uma passagem do ponto A para 
o B' na Figura III. 
Segundo o modelo neoclássico, nesta circunstância, sendo esta redução 
na taxa media de lucro decorrente de um aumento no custo relativo da 
mao-de-obra, seria de se esperar uma substituição técnica de trabalho 
"Manutenção" porque as variações foram muito pequenas e teriam sido significativas se a inflação não se tivesse 
acelerado. 
Para um modelo teórico que propõe a taxa de inflação «eano função do "conflito distributivo" e da periodicidade 
dos reajustes salarais, consultar: ARlDA, Pérsio. Reajuste sâlarràl.e inflação: irma sugestão de política econômica. 
In: ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA, 9, Olinda, 8-11, dez, 1981, A n a i s . . . Olinda, ANPEC, 1981. 
p. 1485-514. Para uma discussão do efeito realimentador da indexação, consultar: SIMONSEN, Mário Herrrique. A 
teoria da inflação e a controvérsia sobre a indexação. In: TRABALHOS apresentados no I Encontro Brasileiro de 
Econometria. Atibaia, [s.ed.], 11-4 dez. 1979. p.397-450. 
^ ^ Ignorando as diferenciações nos reajustes salariais introduzidas no caso brasileiro. 
As curvas representadas no gráfico são as relações entre essas duas 
variáveis, apresentadas na Tabela II, e que correspondem ao setor 
2, para os regimes de reajuste anual-curva L^ ^ e de regime semestral -
curva O ponto A corresponde ao valor observado da taxa de inflação 
no primeiro período da Tabela III, quando vigora o reajuste anual. Uma 
vez introduzido o reajuste semestral, o setor hipotético deslocou-se 
para o ponto B na Curva L 2 , e nao para o ponto B', que seria o rele-
vante se a taxa de inflação de abril/78 — abril/79 se mantivesse em 
abril/79 — abril/80. Neste ponto B', o valor de R^j seria de 16,75%. 
No período seguinte, a aceleração da inflação ainda mais acentuada con-
duziu o setor 2 ao ponto C, no qual a taxa media de lucro foi superior 
ã do ponto A. 
14 Além de outros mecanismos, como o aumento da rotatividade de mío-de-obra, que possibilita a manutenção do ní-
vel de emprego via o expediente de não realizar os aumentos salariais decretados. 
Paia uma discussão teórica e uma anáUse detalhada dos efeitos previsiVeis da nova política salarial em um momento 
próximo de sua introdução, consultar o excelente artigo de CAMARGO, José Márcio. A nova poh'tica salarial, dis-
tribuição de rendas e inflação. Pesquisa e Planejamento Econômico, Rio de Janeiro, IPEA, 10( 3) :971-1000, dez, 1980. 
Certamente, parte da aceleração da inflação deveu-se à nova poh'tica salarial, mas também outros fatores, como o 2? 
choque do petróleo de 1979 e erros de poh'tica econômica, contribuíram para esse aumento. 
por capital. Mas, segundo o modelo aqui u s a d o — que supòe coeficientes 
rígidos de produção —, esta alternativa nao se acha presente. Além do 
mais, mesmo que se suponha certa flexibilidade técnica, o mecanismo in-
v e r s o — d e substituição de capital por trabalho—poderia^ paradoxalmen-
te, elevar a taxa média de lucro para uma dada taxa de inflação posi-
tiva, tal como demonstrado anteriormente. A eficácia deste mecanismo, 
no entanto, é muito duvidosa, já que, além da rigidez técnica se consti-
tuir em iim obstáculo importante, a magnitude das mudanças - tecnoló-
gicas necessárias é muito grande, conforme os dados da Tabela III in-
dicam. Sendo assim, se abstrairmos os efeitos-substitüiçáo na produção, 
o que se deve esperar mesmo ê uma. redução no nível de invés timento e de 
emprego. Mas, cabe perguntar, é esta — a manutenção da taxa de infla-
ção após a introdução do reajuste semestral de salários — uma possibi-
lidade viável em uma economia capitalista semi-industrial, como a bra-
sileira? Certamente que não, pois as empresas oligopólicas reagem atra-
vés de aumentos de preços'^'*, buscando manter o seu "màrk up"-'"'. Dado um 
"choque de custos , tal como a introdução do reajuste semestral de sa-
lários, elas o repassam via preços, fazendo com que a taxa de inflação 
seja a variável de ajuste e naó a taxa de desemprego. Desta forma, te-
mos a segunda possibilidade extrema: o caso em que a taxa de inflação 
se acelera o suficiente para restituir a taxa média de lucro vigente 
durante o período do reajuste anual. Deste modo, o salário real médio 
manter-se-ia o mesmo e as variáveis reais, como o nível de emprego, lião 
seriam afetadas. Isto pode ser observado na Tabela II, onde a passagem 
de um patamar de 12,7% anual para 27,1% ao ano na taxa de inflação é 
suficiente para restaurar a taxa de lucro média dos tres setores, quan-
do passamos do reajuste anual para o semestral. 
Até aqui estivemos presos aos limites estreitos das hipóteses restri-
tivas usadas no modelo. Se relaxarmos a hipótese de equiproporcionali-
dade no crescimento de todos os preços, abriremos novos mecanismos de 
ajustamento. Neste caso, alguns preços podem crescer mais do que a ta-
xa média de inflaçao,acomodando as diferenças no grau de monopólio en-
tre os setores e permitindo que uma taxa média mais baixa de inflação 
seja suficiente para recuperar a taxa média de lucro dos setores que 
sejam capazes disso. Em compensação, os setores com menor poder debar-
ganha saem perdendo, ã medida que nao conseguem repor a taxa média de 
lucro anterior. 
O que aconteceu no Brasil, após a introdução do reajuste semestral,foi, 
sem dúvida, uma combinação deste último caso mais realista com uma ace-
leração da inflação-^^ que, no 29 ano de funcionamento da política sa-
larial, talvez tenha chegado a exceder a taxa necessária para a recu-
peração da taxa média de lucro tal como sugere o exemplo numérico da 
Tabela III. 
CAMARGO, J o s é M . , o p , cit,, nota 15,p .993-98, 
A utilização média da capacidade instalada declinou monotonicamente desde juUio de 1980, quando registrou 85%, 
passando a 74% em outubro de 1981 , Por outro lado, a taxa de inflação acumulada em 12 meses tem-se reduzido 
monotonicamente desde maio de 1981, Ela alcançou o pico de 121,2% em março de 1981 , estando em novembro 
de 1981 já reduzida a 99 ,1%, Esses dados são retirados da CONJUNTURA ECONÔMICA. Rio de Janeiro, FGV, 
v 3 5 , n . l 2 , d e z , 1981. p , l l , t a b , I. 
Uma questão importante que foi abstraída pelo modelo (ver nota 2) é a dos custos financeiros. No caso brasileiro, 
devido â importância que estes assumiram, as alterações organizacionais mencionadas no texto poderiam dar-se nessa 
área, o que teria um impacto poderoso sobre a capacidade de ajustamento das empresas devedoras. 
Por outro lado, se levarmos em conta: (a) a diferenciação dos reajus-
tes de acordo com as faixas salariais, (b) a distribuição de salários 
por tamanho de empresas e (c) a vigência de "mark up" e a existência de 
"empresas líderes" na determinação dos preços, é possível formular a 
hipótese de que o efeito líquido da implementação da nova política sa-
larial seria de reduzir a taxa de inflação. Isto porque a folha de pa-
gamento tenderia a crescer mais do que o INPC somente nas pequenas em-
presas, teoricamente, empresas que são "price followers". Já nas gran-
des empresas — as que sao, teoricamente, "price makers" — a folha de 
pagamentos tenderia a crescer menos do que o INPC, de tal forma que o 
resultado seria uma redução na taxa de inflação com falências genera-
lizadas nas pequenas empresas e, portanto, um aumento no desemprego. 
Desse modo, a redução efetiva nos lucros reais seria predominantemente 
absorvida pelas pequenas empresas que seriam incorporadas ãs maiores, 
aumentando o processo de concentração. Esta hipótese foi levantada por 
Camargo^^ e para testá-la seria necessário, em primeiro lugar, discri-
minar as "causas" da aceleração ocorrida na taxa de inflação. Embora 
não seja nada plausível o efeito de redução na taxa de inflação, esta 
hipótese pode ser reformulada de tal forma a gerar as mesmas implica-
ções quanto ao seu efeito concentrador. Basta que a aceleração positi-
va induzida pelos reajustes semestrais seja suficiente para repor o 
"mark up" das grandes empresas, mas insuficiente para repor os lucros 
das pequenas. De qualquer forma, o aumento ocorrido na taxa de desem-
prego foi posterior ã aceleração da inflação que ocorreu no período 
abrangido pela Tabela III^^, podendo ser tanto um efeito retardado da 
política salarial, como o resultado imediato da política de restrição 
monetária ou, ainda, uma combinação de ambos. 
A partir da discussão anterior, a questão que se coloca e a seguinte: 
continuando a sistemática de reajuste semestral de salários e admitin-
do-se que a taxa de inflação seja reduzida devido aos efeitos da polí-
tica antiinflacionária, será que a nova taxa media de lucro—mais bai-
xa — compatível com o novo patamar inflacionario será absorvida? Pelo 
modelo usado neste trabalho — e com todas as suas limitações — pode-se 
prever a ocorrência de alterações organizacionais na industria que re-
duzam custos''^ '^  e que sao, de certa forma, forçadas pelo período reces-
sivo. Estas alterações podem incluir, e normalmente incluem, transfe-
rencias de patrimônio. 
Tal mecanismo, ao reduzir os valores dos parâmetros C^j e C L J da eq. 
(1), aumenta a taxa de lucro, deslocando para cima a trajetória R'oj a 
da Figura I. Este movimento ascendente pode compensar o deslocamento 
oposto provocado pela redução da taxa de inflação. 
STEINDL, J o s e t Maturity and stagnation in american capitalism, Monfhley Review Press, New York, 1976. 
Quanto ãs substituições técnicas entre capital e trabalho, vimos que a 
tentativa empresarial de aumentar a relação capital-trabalho como res-
posta ao aumento dos custos do trabalho encontra um obstáculo: quanto 
maior for esta relação, menores serão os ganhos proporcionais dos lu-
cros devidos a taxa de inflação positiva. No entanto, este obstáculo 
diminui com a redução da taxa de inflação, de modo que não se deve des-
cartar a hipótese de substituição. 
Outro mecanismo previsível de ajustamento a redução na taxa de infla-
ção e uma mudança na própria política de reajuste semestral, "suávizan-
do-a" para as empresas, sob o argumento de que os seus elementos mais 
fortes se justificavam somente para um patamar mais alto de inflação. 
Provavelmente, uma combinação dos mecanismos acima expostos, juntamen-
te com outros não incluídos devido ãs limitações do modelo, prevalece-
rá para que o patamar inflacionãrio seja reduzido. De qualquer forma, 
esta discussão tentou demonstrar que (a) a taxa de lucro e a taxa de 
inflação, para uma dada periodicidade de reajuste salarial, estão po-
sitivamente correlacionadas; (b) quando se reduz a extensão do perío-
do de reajuste salarial, dada uma taxa de inflação, a taxa de lucro é 
reduzida, o que conduz, como resposta das empresas,a uma aceleração da 
inflação que busca repor a taxa de lucro anterior; (c) uma política an-
tiinf lacionária, nestas circunstancias, para ser efetiva, deve impli-
car ou uma redução na taxa de lucro, ou uma reorganização nos setores 
produtivos tal que reduza custos ou redistribua as perdas de lucros de 
modo desfavorável aos setores mais débeis ou, simplesmente, uma rever-
são na política salarial. Obviamente, uma combinação dessas alternati-
vas é possível e provável. 
Para concluir, creio que o seguinte excerto de Steindl sintetiza muito 
bem o pensamento do autor nele citado e é relevante para o tema discu-
tido. 
"Marx propõem-nos claramente a questão e a analisa. Ê possível um au-
mento no salário real? Quais são as suas conseqüências? Sim, ele res-
ponde, um aumento é possível se ele não interfere na continuidade do 
processo de acumulação. Se, por outro lado, ele interfere na acumula-
ção, então, esta última é temporariamente reduzida e isto conduz a 
maior desemprego, o que gera uma pressão sobre o salário real, que e, 
portanto, no longo prazo, reduzido a um nível que é uma espécie de 
equilíbrio".^^ 
Apêndice 
(I) Dedução da Taxa de Lucro no Momento t 
Sejam: 
a..: a quantidade física do i-esimo insumo necessária para a produção 
de uma unidade da j-ésima mercadoria; 
1.: a quantidade de trabalho direto necessária ã produção de uma uni-
dade da j-ésima mercadoria; 
Pj.j: o preço unitário da j-ésima mercadoria no momento t; 
W^: o salário monetário vigente no momento zero; 
ir .: o lucro médio por unidade na produção da j-ésima mercadoria no mo-
mento t , 
então, no momento zero, o preço da j-ésima mercadoria sob os pressupos-
tos explicitados no inicio da Parte I e igual a: 
V 
(a.l) P . = iT . + I a. .P . + l.W 
oj oj ij OI j o 
Agora, supondo que todos os preços, exceto o salário, cresçam ã mesma 
taxa instantânea, r, o valor de P^ .^  é dado por: 
(a.2) = P . = P .e'"' 
Substituindo (a.2) em (a.l) e isolando do lado esquerdo o tetrmo ir ., 
temos: -' 
V 
(a.3)Ti;-_. = P .e^' - Z a. .P .e^*^ - l.W 
tj OJ IJ 01 j o 
Para obtermos a taxa de lucro sobre o capital circulante e o trabalho 
direto no momento t , devemos dividir a expressão que nos dá o lucro mé-
dio por unidade no momento t — equação (a.3) — pela que nos dá o custo 
médio por unidade no momento t. Fazendo v a- -P • = C . e 1 .W = . e 
c ^ j j- • ~ • j- j 1=1 OI aj j o Lj 
efetuando a divisão indicada, temos i i J 
P .e^' - (C .e^*^ + n .) 
jjt ^ _ . £ J a j L j _ 
C . e " + n . 
que pode ser transformada em: 
P . 
(a.4) R' . = °J - 1 
J C . + C, .e 
a j 
a qual e a equação (1) do texto. 
(II) Efeito da Relação Capital-Trabalho 
Agora, para verificarmos como a. taxa de lucro varia com o^ tempo, dada 
uma taxa de inflação constante, podemos derivar a expressão (a.4) com 
respeito a t. Fazendo isto, obtemos: 
~rt 
(a.5) 
3R' . P .re 
t j _ OJ Lj 3t 
, C . + .e 
L aj Lj 
-rtn2 > O 
Agora, se quisermos saber a taxa relativa de crescimento da taxa de lu-
cro devida ã passagem do tempo com inflação positiva, devemos dividir 
a expressão (a.5) por R|.-- Fazendo isto, obtemos: 
3R' . P .W l.re 
-rt 
(a.6) r ; . = -irf- = - = 7 P T r ^^Tn 
''J '^^  \ j fc . +W-a.e ''M P . - C . - W l.e '''' 
L aj o j JL °J aj o j 
> O 
Uma maneira de provocar uma redução na relação capital-trabalho é au-
mentar o coeficiente lj de trabalho direto, "coeteris paribus". Se de-
rivamos (a.6) com respeito a lj, obtemos: 
9R' . P .W re <f(P . - C .) C . + 
tJ OJ 0 \ ' OJ aj aj 'l.W ^-^^^ 
. J 0 
/ C . + W l.e '^^  
_ aj o j 
"p . - C . - W l.e 
OJ aj o j F 
> o (a.7) 
o que prova a afirmação do texto: quanto maior for a__relação capital-
-trabalho — menor o valor de lj — na produção da j-ésima mercadoria, 
menor serã a magnitude relativa de crescimento da taxa de lucro devida 
ã passagem do tempo com inflação. 
(III) Dedução da Equação (2) 
Para medirmos a área sob a trajetória R^. a da Figura I, temos que efe-
tuar a integração Rj...dt. A integral indefinida da fução RV j.-é 
dada por: ^ 
t + - In (C . .e *^^ ) 
r aj Lj - t 
Jã a integral definida no período on e: 
P . 
(a.9)/« R;..dt = n ( ^ - l ) / ^ i 
y a j a j 
In (C . + C, .e ) - In (C . + C, .) 
a j L j a j L j 
Agora, quando subdividimos o período on em k subperíodos uniformes, a 
integral definida em (a.9) passa a ser igual a k vezes a integral de-
finida ÍJ'^^ R[j.dt, ou seja: 
(a.10)/ R ' ..dt 
Io tj = k k - 1) + 
aj aj 
n 
ln(C . + r .e ) -
aj Lj ' 
- In (C . + .) 
aj Lj' 
Esta equação nos fornece a área sob a trajetória temporal da taxa de 
lucro para k-1 reajustes salariais dentro do período on. Sendo assim, 
ela é uma medida da área sob a curva R^j a na Figura 1 — onde k=le não 
há nenhum reajuste — e, também, da área sob a curva descontínua RQ.: a' 
b'a'' da Figura^II - onde k=2 e há um reajuste no período on. Para sa-
bermos a taxa média de lucro no período on com k-1 reajustes, basta que 
dividamos a expressão (a.10) pela extensão do período, ou seja: 
(a.11) R*. 
R;.dt 
n j k . >^ 
aj L 
-r— 
(-) ln(C .e 
r ^ aj Lj 
- In (C 
que e a equação (2) do texto. Ela também pode ser reescrita como: 
(a.ll) R*. = -1) + K l ^ l l 
nj 'C_, n C . r 
aj aj 
n 
In (C . + .e ) - In (C . + C, .) 
aj Lj ^ aj Lj 
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